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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 30.00 (From: Bt 31.00 ) 18 JULY 2022 

Change in Numbers  Downside : 11.1%  
 

Osotspa Pcl  (OSP TB) 

 

  

 
ผลกระทบจากกลยทุธใ์หม ่

 

เราคาดว่า OSP จะเร่ิมเหน็ผลกระทบจากกลยทุธก์ารเพ่ิมราคาโดยคาดว่า
กาํไรจะลดลง 24%y-y และลดลง 17% q-q ใน 2Q22F เราเช่ือว่าบริษทั
สญูเสียส่วนแบง่ตลาดจาํนวนมาก เรายงัคงแนะนํา "ขาย" 

 

PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q22F น่าจะอ่อนแอ 
เราประมาณการกาํไร 2Q22F ของ OSP ที ่620 ลบ. ลดลง 24% y-y และ 
17% q-q ปจัจยักดดนัทีส่าํคญัคอืยอดขายเครือ่งดื่มชกูาํลงัในประเทศ 
(51% ของยอดขายทัง้หมด) ซึง่เราคาดวา่จะลดลง 14% y-y และ 15% q-q 
ยอดขายทีล่ดลงแมว้า่ราคาจะเพิม่ขึน้ 20% ในเดอืนเมษายน แสดงวา่ 
OSP สญูเสยีสว่นแบ่งตลาดอยา่งมาก อยา่งไรกต็าม ราคาเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้
น่าจะต่ํากวา่ 20% ใน 2Q22F เนื่องจากไมไ่ดเ้พิม่ทุกพืน้ทีพ่รอ้มกนั สว่นที่
เตบิโตคอืการสง่ออกเครือ่งดื่มชกูาํลงั (16% ของยอดขาย) ซึง่เตบิโต
มากกวา่ 10% y-y และ C-Vitt functional drink ในประเทศ (16% ของ
ยอดขาย) ซึง่เตบิโตมากกวา่ 10% y-y ใน 2Q22F นอกจากนี้ยงัมี
ผลกระทบทางลบจากตน้ทุนวตัถดุบิและคา่สาธารณูปโภคทีเ่พิม่ขึน้ดว้ย 

สญูเสียส่วนแบง่ตลาด   
ในฐานะผูผ้ลติเครือ่งดื่มชกูาํลงัรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย OSP ไดป้รบั
ขึน้ราคาขายผลติภณัฑเ์ครือ่งดื่มชกูาํลงัหลกั M-150 ขึน้ 20% เป็น 12 
บาท/ขวด ในเดอืนเมษายน 2022 โดยหวงัวา่จะยุตกิารกาํหนดราคาคงทีท่ี ่
10 บาทต่อขวดเป็นเวลานานหลายทศวรรษ บรษิทัฯ หวงัวา่คูแ่ขง่จะ
ดาํเนินการตามในชว่งทีต่น้ทุนทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัคูแ่ขง่ยงัคง
ราคา และออกแคมเปญสง่เสรมิการขายในเชงิรุกมากขึน้เพือ่ใหไ้ดส้ว่นแบ่ง
ตลาดเพิม่ขึน้ เราคาดวา่สว่นแบ่งตลาดของ OSP จะลดลงจาก 54% ใน 
1Q22 เป็น 47% ใน 2Q22F 

แนวโน้มในอนาคต 
โปรดดกูลยุทธก์ารเพิม่ราคาของ OSP ในบทวเิคราะหก์ลุ่มเครือ่งดื่มชู
กาํลงัของไทย “ทฤษฎเีกม (Game Theory) วนัที ่21 มนีาคม ซึง่เราคาด
วา่ OSP จะสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดบางสว่น อยา่งไรกต็าม เนื่องจากโมเม
นตมัของการสญูเสยีเรว็กวา่ทีค่าดไว ้ โดยไมม่สีญัญาณวา่ผูเ้ล่นรายอื่นจะ
ปรบัขึน้ราคา แต่กลบัออกแคมเปญสง่เสรมิการขายเชงิรุกมากขึน้ เราจงึ
เชือ่วา่มโีอกาสดทีี ่OSP จะลดราคาผลติภณัฑก์ลบัเป็น 10 บาท/ขวด หาก 
OSP ปล่อยใหส้ว่นแบ่งตลาดลดลงนานเท่าไหร ่ ยิง่ยากทีจ่ะไดส้ว่นแบ่ง
กลบัคนืมา เนื่องจากผูบ้รโิภคไดเ้ปลีย่นไปภกัดต่ีอแบรนดอ์ื่นๆ ตวัอยา่ง
แคมเปญใหมข่องคูแ่ขง่ ไดแ้ก่ แผนของคาราบาวกรุ๊ป (CBG, “ซื้อ”) ทีจ่ะ
เปิดตวัเครือ่งดื่มชกูาํลงัราคาถูกทีม่วีติามนิมากกวา่ของ OSP และ Red 
Bull ทีต่ัง้งบประมาณ 500 ลบ. สาํหรบัคา่ใชจ้่ายทางการตลาด 

ปรบัลดกาํไร   
กาํไร 2Q22F ของ OSP มแีนวโน้มทีจ่ะต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้านี้ดว้ย
การสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดทีม่ากกวา่คาด เราจงึปรบัลดประมาณการกาํไร
ของเราลง 18/15/14% ในปี 2022-24F เราคาดวา่ในทีส่ดุ OSP จะปรบัลด
ราคาเครือ่งดื่มชกูาํลงัในประเทศกลบัมาที ่ 10 บาทต่อขวด นอกจากนี้หลงั
การปรบัลดกาํไร กาํไรของตลาดจะยงัคงมากกวา่ประมาณการปี 2022F 
ของเรา 19% เนื่องจากการปรบัลดกาํไร ทาํใหเ้ราปรบัราคาเป้าหมายปี 
2023F ของเราลงมาอยูท่ี ่30 บาท (จาก 31 บาท) เราคงคาํแนะนํา “ขาย” 
เนื่องจากเรามองวา่ OSP นัน้แพงที ่30 เท่า 2023F PE เทยีบกบักาํไรต่อ
หุน้ทีม่แีนวโน้มเตบิโต -11/+13/+13% ในปี 2022-24F 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 26,762  27,736  29,875  32,464  

Net profit 3,255  3,015  3,407  3,867  

Norm profit 3,383  3,015  3,407  3,867  

Consensus NP  3,578  3,959  4,392  

Diff frm cons (%)  (15.7) (13.9) (12.0) 

Prev. Norm profit  3,691  4,010  4,474  

Chg frm prev (%)  (18.3) (15.0) (13.6) 

Norm EPS (Bt) 1.1  1.0  1.1  1.3  

Norm EPS grw (%) (3.5) (10.9) 13.0  13.5  

Norm PE (x) 30.0  33.6  29.8  26.2  

EV/EBITDA (x) 21.1  23.2  20.2  18.2  

P/BV (x) 5.1  5.1  5.1  5.0  

Div yield (%) 3.3  3.0  3.4  3.8  

ROE (%) 17.3  15.2  17.2  19.3  

Net D/E (%) (8.6) 0.7  (3.8) (9.0) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 18-Jul-22 (Bt) 33.75  

Market Cap  (US$ m) 2,768.9  

Listed Shares  (m shares) 3,003.8  

Free Float  (%) 50.5  

Avg Daily Turnover (US$ m) 14.3 

12M Price H/L (Bt)  38.25/32.00  

Sector  Food 

Major Shareholder  Osathanugrah family 58% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Market Share Movement  

OSP
54%

CBG
22%

Red Bull 
Thailand
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Aluminum Price  
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Source: Bloomberg 
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Ex 3: Key Assumption Revisions   

 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (Bt m)       

New 25,610 25,583 26,762  27,736 29,875 32,464 

Old    28,708 30,883 33,487 

Change (%)    (3.4) (3.3) (3.1) 

       

Gross margin (%)       

New 34.9 35.3 34.5 32.2 32.9 33.0 

Old    34.6 34.8 34.8 

Change (pp)    (2.4) (1.9) (1.8) 

       

SG&A (%)       

New 22.2 22.3 22.3 22.2 22.0 21.7 

Old    22.2 22.0 21.7 

Change (pp)    (0.0) (0.0) (0.0) 

       

Normalized profit (Bt m)       

New 3,224 3,504 3,383 3,015 3,407 3,867 

Old    3,691 4,010 4,474 

Change (%)    (18.3) (15.0) (13.6) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: OSP’s Earnings Trajectory   Ex 5: OSP’s PE Since Listing  
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Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  4,993 5,481 5,924 6,430 6,988 7,593 8,154 8,666 9,343 10,079 10,918 — 

Free cash flow  4,280 4,782 5,261 5,782 6,383 7,027 7,647 8,236 8,973 9,739 9,258 125,465 

PV of free cash flow  4,268 4,059 4,058 4,090 4,142 4,181 4,172 4,121 4,118 4,098 3,401 46,088 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.8             

WACC (%) 8.5             

Terminal growth (%) 2.0             
              

Enterprise value - add 

investments 90,796             

Net debt (2022F) 142             

Minority interest 19             

Equity value 90,635             
              

# of shares (m) 3,004             

Equity value/share (Bt) 30             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 7: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV — EV/EBITDA — Div yield— 

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Beverage             

Suntory Beverage & Food  2587 JP Japan 9.8 8.1 21.2 19.6 1.8 1.7 8.3 7.9 1.5 1.6 

Coca-Cola KO US US 6.2 7.4 25.4 23.6 9.9 9.7 22.4 21.0 2.8 2.9 

PepsiCo  PEP US US 6.3 8.7 25.7 23.7 12.3 11.2 18.1 16.7 2.6 2.8 

Sappe PCLs SAPPE TB Thailand 31.6 16.9 20.5 17.5 3.6 3.4 10.6 9.9 3.1 3.5 

Carabao Group PCL* CBG TB Thailand 44.1 30.0 27.4 21.0 9.3 7.8 20.7 16.2 2.4 3.1 

Osotspa PCL* OSP TB Thailand (10.9) 13.0 33.6 29.8 5.1 5.1 23.2 20.2 3.0 3.4 

Average   14.5 14.0 25.6 22.5 7.0 6.5 17.2 15.3 2.6 2.9 

             

Supply Chain Management             

Indofood CBP Sukses ICBP IJ Indonesia 10.0 13.1 15.8 13.9 2.9 2.6 10.8 9.7 2.7 3.2 

Average    10.0 13.1 15.8 13.9 2.9 2.6 10.8 9.7 2.7 3.2 

             

Personal Care             

Johnson & Johnson JNJ US US 3.9 4.9 17.5 16.7 5.8 5.2 13.9 12.8 2.4 2.5 

Colgate-Palmolive  CL US US (5.4) 9.8 25.7 23.4 na 40.4 16.7 15.6 2.4 2.5 

Procter & Gamble  PG US US 3.1 5.3 24.9 23.6 8.0 8.1 17.9 17.1 2.4 2.6 

Unilever NV UNA NA Netherlands na 9.4 18.8 17.2 7.1 6.9 13.1 12.3 3.8 3.9 

Average   0.5 7.4 21.7 20.2 7.0 15.2 15.4 14.5 2.8 2.9 

             

Average - All   9.9 11.5 23.3 20.9 6.6 9.3 16.0 14.5 2.6 2.9 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

OSP ผลติและจดัจาํหน่ายเครือ่งดืม่ทีไ่ม่มแีอลกอฮอล ์ ไดแ้ก่ เครือ่งดื่มชู
กําลงั การแฟนกระป๋องพรอ้มดื่ม เครือ่งดื่มเกลอืแร ่ และน้ําดื่มชนิดอื่นๆ 
นอกจากน้ี OSP ผลติและจดัจําหน่ายสนิคา้เครือ่งใชส้ว่นบุคคลในกลุ่ม
สาํหรบัเดก็แรกเกดิและผูห้ญงิ โดย OSP ขายสนิคา้ทัง้ในไทยและสง่ออก 
OSP มธีุรกจิรบัจา้งผลติและจดัจาํหน่ายเช่นกนั 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มสีถานะแขง็แกรง่ในตลาดเครือ่งดื่มและสนิคา้ของใชส้่วนบุคคลในประเทศ 

 มทีมีผูบ้รหิารทีป่ระสบการณ์ 

 มงีบดุลทีด่ ี

 

 

 

 

 

 ตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัและของใชส้ว่นบุคคลแทบไม่มกีารเตบิโต 

 ตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงัของไทยปรบัขึน้ราคาไดย้าก 

 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตในต่างประเทศ 

 การควบรวมกจิการและการเขา้ซือ้กจิการ 

 เทรนดก์ารดแูลสขุภาพในประเทศไทย 

 

 

 ความผนัผวนของสกุลเงนิ 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงของตลาดเครือ่งดื่มชกูําลงั 

 ภาษน้ํีาตาลทีส่งูขึน้สาํหรบัเครือ่งดื่มชกูําลงัและเครือ่งดืม่ทีม่คีวาม
หวาน 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตทีส่งูกวา่ทีค่าดของธุรกจิเครือ่งดื่มชกูําลงัและผลติภณัฑข์อง
ใชส้ว่นตวัในประเทศของบรษิทัฯ จะเป็นความเสีย่งตอ่ประมาณการของ
เรา  

 การผอ่นคลายมาตรการโควดิทีม่ากขึน้จะเป็น upside ต่อประมาณการ
ของเรา 

 ความสาํเรจ็ในการขยายธุรกจิใหมเ่ป็น upside ต่อประมาณการของเรา  

 

 
 

Target price (Bt)             37.64              30.00  -20% 

Norm profit 22F (Bt m)             3,578              3,015  -16% 

Norm profit 23F (Bt m)             3,959              3,407  -14% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F และราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของ
ตลาด เน่ืองจากเรามองบวกน้อยลงต่อแนวโน้มการเตบิโตของกําไรของ 
OSP 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 25,583 26,762 27,736 29,875 32,464

Cost of sales 16,554 17,527 18,814 20,049 21,742

  Gross profit 9,029 9,236 8,922 9,827 10,722

% gross margin 35.3% 34.5% 32.2% 32.9% 33.0%

Selling & administration expenses 5,710 5,978 6,165 6,565 7,031

  Operating profit 3,319 3,257 2,757 3,262 3,691

% operating margin 13.0% 12.2% 9.9% 10.9% 11.4%

Depreciation & amortization 1,244 1,471 1,616 1,731 1,789

  EBITDA 4,563 4,728 4,373 4,993 5,481

% EBITDA margin 17.8% 17.7% 15.8% 16.7% 16.9%

Non-operating income 546 505 541 583 633

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (65) (96) (85) (105) (78)

  Pre-tax profit 3,799 3,666 3,213 3,739 4,247

Income tax 587 664 563 655 744

  After-tax profit 3,212 3,002 2,650 3,084 3,503

% net margin 12.6% 11.2% 9.6% 10.3% 10.8%

Shares in aff iliates' Earnings 225 310 297 353 389

Minority interests 67 70 68 (30) (25)

Extraordinary items 0 (128) 0 0 0

NET PROFIT 3,504 3,255 3,015 3,407 3,867

Normalized profit 3,504 3,383 3,015 3,407 3,867

EPS (Bt) 1.2 1.1 1.0 1.1 1.3

Normalized EPS (Bt) 1.2 1.1 1.0 1.1 1.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 9,179 8,827 8,063 9,589 10,137

  Cash & cash equivalent 3,531 2,493 1,400 2,500 2,500

  Account receivables 3,505 3,660 3,793 4,086 4,440

  Inventories 2,077 2,658 2,853 2,985 3,178

  Others 67 16 17 18 20

Investments & loans 2,782 3,817 3,810 3,802 3,795

Net f ixed assets 12,845 13,730 15,115 14,383 13,594

Other assets 1,050 767 844 886 931

Total assets 25,855 27,142 27,831 28,661 28,457

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,557 5,530 6,054 6,478 6,558

  Account payables 4,094 4,822 5,176 5,516 5,982

  Bank overdraft & ST loans 0 207 410 461 180

  Current LT debt 66 100 198 223 87

  Others current liabilities 397 400 271 279 310

Total LT debt 851 473 934 1,051 410

Others LT liabilities 1,119 1,236 1,106 1,192 1,295

Total liabilities 6,526 7,238 8,095 8,721 8,263

Minority interest 105 19 19 49 74

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,004 3,004 3,004 3,004 3,004

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 12,575 13,284 13,284 13,284 13,284

Retained earnings 3,645 3,596 3,429 3,602 3,832

Shareholders' equity 19,224 19,884 19,717 19,890 20,120

Liabilities & equity 25,855 27,142 27,831 28,661 28,457  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving margin mainly 

on cost-savings plan 

Strong balance sheet  
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 3,799 3,666 3,213 3,739 4,247

Tax paid (671) (667) (547) (639) (718)

Depreciation & amortization 1,244 1,471 1,616 1,731 1,789

Chg In w orking capital (1,166) (8) 26 (85) (81)

Chg In other CA & CL / minorities 351 422 218 343 392

Cash flow from operations 3,558 4,884 4,525 5,089 5,629

Capex (5,164) (2,357) (3,000) (1,000) (1,000)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 1,105 (1,035) 7 7 7

Adj for asset revaluation (294) 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 1,268 330 (205) 44 60

Cash flow from investments (3,085) (3,062) (3,198) (949) (933)

Debt f inancing 796 (264) 762 193 (1,059)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (3,304) (3,303) (3,182) (3,234) (3,637)

Warrants & other surplus 1,447 709 0 0 0

Cash flow from financing (1,061) (2,859) (2,421) (3,041) (4,696)

Free cash flow (1,605) 2,527 1,525 4,089 4,629

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 28.9 30.0 33.6 29.8 26.2

Normalized PE - at target price (x) 25.7 26.6 29.9 26.4 23.3

PE (x) 28.9 31.1 33.6 29.8 26.2

PE - at target price (x) 25.7 27.7 29.9 26.4 23.3

EV/EBITDA (x) 21.6 21.1 23.2 20.2 18.2

EV/EBITDA - at target price (x) 19.2 18.7 20.6 17.9 16.1

P/BV (x) 5.3 5.1 5.1 5.1 5.0

P/BV - at target price (x) 4.7 4.5 4.6 4.5 4.5

P/CFO (x) 28.5 20.8 22.4 19.9 18.0

Price/sales (x) 4.0 3.8 3.7 3.4 3.1

Dividend yield (%) 3.3 3.3 3.0 3.4 3.8

FCF Yield (%) (1.6) 2.5 1.5 4.0 4.6

(Bt)

Normalized EPS 1.2 1.1 1.0 1.1 1.3

EPS 1.2 1.1 1.0 1.1 1.3

DPS 1.1 1.1 1.0 1.1 1.3

BV/share 6.4            6.6            6.6            6.6            6.7            

CFO/share 1.2            1.6            1.5            1.7            1.9            

FCF/share (0.5)           0.8            0.5            1.4            1.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

Expensive PE in our view   
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (0.1) 4.6 3.6 7.7 8.7

Net prof it  (%) 7.5 (7.1) (7.4) 13.0 13.5

EPS  (%) 7.5 (7.1) (7.4) 13.0 13.5

Normalized prof it  (%) 8.7 (3.5) (10.9) 13.0 13.5

Normalized EPS  (%) 8.7 (3.5) (10.9) 13.0 13.5

Dividend payout ratio (%) 94.3 101.5 101.5 100.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 35.3 34.5 32.2 32.9 33.0

Operating margin (%) 13.0 12.2 9.9 10.9 11.4

EBITDA margin (%) 17.8 17.7 15.8 16.7 16.9

Net margin (%) 12.6 11.2 9.6 10.3 10.8

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) (0.1) (0.1) 0.0 (0.0) (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 50.8 34.1 32.3 30.9 47.6

Interest coverage - EBITDA (x) 69.8 49.5 51.3 47.4 70.7

ROA - using norm profit (%) 14.0 12.8 11.0 12.1 13.5

ROE - using norm profit (%) 18.9 17.3 15.2 17.2 19.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 17.3 15.4 13.4 15.6 17.5

  - asset turnover (x) 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1

  - operating margin (%) 15.1 14.1 11.9 12.9 13.3

  - leverage (x) 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

  - interest burden (%) 98.3 97.5 97.4 97.3 98.2

  - tax burden (%) 84.5 81.9 82.5 82.5 82.5

WACC (%) 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5

ROIC (%) 20.2 16.1 12.5 13.5 15.9

  NOPAT (Bt m) 2,806 2,667 2,274 2,691 3,045

  invested capital (Bt m) 16,610 18,171 19,859 19,125 18,296

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

EPS growth trend doesn’t 

look exciting  
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